

















中で、多くの研究はエージェンシー理論あるいは企業行動理論（the behavioral theory of 

































































































































































































































































仮説 3： 吸収能力は仮説 1 と仮説 2 の関係をモデレートする。吸収能力は高ければ高いほ




















仮説 4： 企業のネットワークに立つ位置は仮説 1 と仮説 2 の因果関係をモデレートする。
吸収能力は高ければ高いほど、仮説 1 と仮説 2 の因果関係が弱まる。
　最後に、フィナンシャル・スラックについて検討していく。前述の脅威硬直理論の述べた
通り、経営者は外部脅威を感じるとき、彼らは意思決定の複雑さを削減する。また、経営者
は外部資源への依存性を削減する傾向も高いと言われている（Pfeffer & Salancik, 1978）。
経営者はコントロール範囲が広い場合、資源と注意力は組織全体にカバーしなければならな
い。そうすると、資源の配分が複雑になり、各部門の不確実性も向上する。同じように、




















チデータベースから収集した。空売りと企業財務のデータは Astra Manager Database から
収集した。CEO に関わるデータは役員四季報というデータベースから収集した。
















という四つの戦略行為によって測定している。この四つの行為は全部 Capital IQ で直接的
に見つけられる。本研究は日経バリューサーチというデータベースを使うため、いかにオリ
ジナル研究の尺度と一致させるかについて説明する必要がある。表 1 を通して本研究でいか
に Capital IQ Key Development データベースと日経バリューサーチ企業活動情報の尺度を
対応させるのかを提示する。
表 1　二つのデータベースの対照
Capital IQ Key Development と日経バリューサーチ企業活動情報との対照

































式の買い増しを各 1 回行ったため、戦略的提携は 3 回である。同じように、業務の拡張は 2
回であり、M&A は 3 回である。成長行為の総数は 8 回である。ハーフィンダール・インデッ
クス（下記：HI）の計算は以下の式の通りである。
HI = (3/8)^2 + (2/8)^2 + (3/8)^2 = 0.34375
　しかし、ハーフィンダール・インデックスは成長行為の集中度を測る公式である。ハー
フィンダール・インデックスの結果が高ければ高いほど、成長行為の集中度が高く、多様性
が低くなる。よって、1 - HI を通して企業の成長行為の多様性を測っていく。前述の例では、
HI が 0.34375 であるため、成長行為の多様性は 1 - 0.34375 = 0.62625 である。この最後の
1 - HI の値が高ければ高いほど、企業の成長行為の多様性が高い。
独立変数
　本研究の独立変数は空売りレベルである。Asquith, Pathak & Ritter（2005）によれば、























KZ インデックスは TMT が成長行為を行うとき、障害をもたらす摩擦を捉えられるため、




KZ index = -1.002 ×（キャッシュフロー/総資産）- 1.315 ×（キャッシュ・ホールディング















































　Shi et al.（2018）によれば、CEO は管理自由度が高ければ高いほど、成長行為を行う可
能性が高い。よって、管理自由度をコントロールする必要がある。管理自由度に関しては、
いくつかの尺度がある。オリジナル研究は CEO を赴任した後に取締役会に入ったメンバー












Marchica & Mura（2016）によると、CEO の性別である。もう一つは、Sanders（2001）
によれば、CEO の持ち株割合である。ここで二つ目の日本とアメリカの差異が存在する。
日本では女性 CEO の人数が極端に少ないため、本研究では CEO の性別という尺度は用い











会社の清算・和議・再生など 田淵電機は事業再生 ADR 制度手続
既存事業の廃止 クラレは EVA エマルジョン事業から撤退
既存事業の縮小 JALUX はラオスの子会社の株式を譲渡
計画の中止・延期 アジアゲート HD は東日本不動産の株式取得に関する基本合意書を解除
分析方法
　本研究では、パネル回帰分析を用いて仮説を検証していく。オリジナル研究は fixed-
effects と random-effects を Hausman 検定した後、結果がすべて random-effects を拒否した
ために fixed-effects を採用した。それに対して、本研究では Hausman 検定した結果、ran-
dom-effects を拒否できない仮説もあった。その故、本研究において一部の仮説は fixed-
effects と random-effects の両方を用いて分析している。また、独立変数は T 時点に発生し










察企業 i を指す。j は観察時点 j を指す。
成長行為の数ij+1 = α + a 空売りレベルij + b 吸収能力ij + c 空売りレベルij ∗吸収能力ij + d
ネットワークに立つ位置ij + e空売りレベルij ∗ネットワークに立つ位
置ij + fフィナンシャル・スラックij + g空売りレベルij ∗フィナンシャ
ル・スラックij + h組織規模ij + k業績ij + l株式収益率の波動ij + m多角
化の程度ij + n企業に対する総投資額の中で機関投資家の割合ij + o企業
をカバーするアナリストの人数ij + p CEOを赴任した後に取締役会に
入ったメンバーの人数ij + q CEOの任期ij + r CEOの持ち株割合ij + s企
業の整合行為の数ij +ε
成長行為の多様性ij+1
= α + a 空売りレベルij + b 吸収能力ij + c 空売りレベルij ∗吸収能力ij + d
ネットワークに立つ位置ij + e空売りレベルij ∗ ネットワークに立つ位
置ij + fフィナンシャル・スラックij + g空売りレベルij ∗フィナンシャ
ル・スラックij + h組織規模ij + k業績ij + l株式収益率の波動ij + m多角
化の程度ij + n企業に対する総投資額の中で機関投資家の割合ij + o企業
をカバーするアナリストの人数ij + p CEOを赴任した後に取締役会に






　表 4 は、仮説 1 と仮説 2 をテストするための分析の結果である。仮説 1 をテストするた
めのモデル 1 の Hausman 検定の p 値は 0.000 であるため、random-effects は拒否された。
fixed-effects モデルでは、空売りレベルの係数は有意でない（b = -18.90, SE = 17.73, 
p = 0.286）ことから、仮説 1 は支持されなかった。
　仮説 2 をテストするためモデル 2 の Hausman 検定の p 値は 0.4007 であるため、random-
effects を拒否できない。random-effects モデルでは、空売りレベルの係数は有意でない




　表 5 は、モデレーターの分析結果である。仮説 3 について、空売りレベル×吸収能力の係
数は有意でない（b1 = -259.7, SE1 = 1043, p1 = 0.385. b2 = -21.24, SE2 = 124.3, p2 = 0.863） 
表 3　記述統計
Mean S.D. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1. 空売りレベル 0.002 0.006 1
2. 成長行為の数 1.264 3.2 0.04 1
3. 成長行為の多様性 0.18 0.24 0.03 0.42 1
4. KZ インデックス 4.432 18.942 0.02 0.05 0.03 1
5. 総資産 10.41 1.94 0.11 0.36 0.27 0.31 1
6. ROE 0.106 9.795 -0.01 0 0.01 -0.18 0 1
7. 再編行為 1.719 2.134 0.05 0.33 0.15 0.02 0.27 0 1
8. 株式収益率の波動 0.006 0.37 0 0 0.01 0 0 0 -0.02 1
9. CEO の持ち株割合 0.096 1.532 -0.01 0 0 0 -0.06 0 -0.07 0.01 1
10. 金融機関の持ち株割合 11.27 0.01 0.2 0.11 0.16 0.53 0.02 0.11 -0.01 -0.05 1 1
11. 年株式収益率 0.413 17.962 0 0.03 0.02 0 -0.01 0 -0.02 0 0 -0.01 1
12.  CEO を赴任した後に取締役
会に入ったメンバーの人数 0.708 0.306 -0.01 -0.04 -0.02 -0.17 -0.19 0.01 -0.05 -0.01 0.04 -0.08 0 1
13.  ネットワークに立つ位置 0.105 0.126 0.03 0.24 0.16 0.02 0.17 0 0.16 -0.01 -0.01 0.06 0 -0.08 1
14. R&D 費用の割合 0.036 0.44 -0.01 0.01 0 -0.08 -0.04 -0.01 0 0 0 -0.02 0 -0.01 0 1
表 4　メイン仮説の検証
モデル１ モデル 2
fixed-effects random-effects fixed-effects random-effects
変数 成長行為の数 成長行為の数 成長行為の多様性 成長行為の多様性
空売りレベル -18.90 -57.68*** -1.857 -1.569
（17.73） （14.83） （3.776） （1.379）
KZ インデックス 0.0215 0.0671*** 3.56e-05 0.000404
（0.0176） （0.0142） （0.00137） （0.000859）
ROE 3.391** 5.449*** -0.0405 0.0452***
（1.466） （1.149） （0.0481） （0.00547）
整合行為 0.0316 0.369*** -0.0157 -0.0179
（0.0768） （0.0954） （0.118） （0.0727）
株式収益率の波動 35.77 -81.11** -1.83e-05 0.000801
（62.24） （35.78） （0.00213） （0.00187）
CEO の持ち株割合 2.386 -2.486* -5.071 0.0513
（4.701） （1.405） （8.032） （4.219）
金融機関の持ち株割合 -0.0205 0.0481*** 0.330 0.223
（0.0290） （0.0118） （0.387） （0.141）
年株式収益率 0.378 0.499 -0.00368* 0.000840
（0.453） （0.452） （0.00190） （0.000710）
CEO を赴任した後に取締役会に入ったメンバーの人数 -0.258 -0.427 -0.000340 -0.000930
（0.536） （0.401） （0.00567） （0.00647）
ネットワークに立つ位置 0.503 10.82*** -0.00451 0.0112
（1.394） （1.717） （0.0413） （0.0270）
R&D 費用の割合 -10.63 2.519 0.184 0.258***
（10.99） （3.388） （0.114） （0.0548）
Constant 4.209** 0.994 -1.556 0.0908
（1.700） （1.436） （1.175） （0.156）
Observations 1,716 1,716 1,323 1,323
Number of stockcode 863 863 653 653
R-squared 0.085 0.041
Robust standard errors in parentheses






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































数は有意でない（b1 = 77.33, SE1 = 120.3, p1 = 0.520. b2 = -17.25, SE2 = 15.91, p2 = 0.279） 
ことから、仮説 4 が支持されなかった。仮説 5 について、空売りレベル×吸収能力の係数
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